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	█要約

日本金融事業の拡大と東南アジア金融事業の早期黒字化に取り組む

J トラスト <8508> は、東証 2 部に上場しており、傘下に国内外の金融事業を有するホールディングカンパニー

である。藤澤信義（ふじさわのぶよし）社長のもと、国内外で数々の M&A により成長を続けてきた結果、日本

金融事業、韓国及びモンゴル金融事業、東南アジア金融事業を中心に資産規模を拡大してきた。しかし、新型コ

ロナウイルス感染症拡大（以下、コロナ禍）による世界的な経済環境悪化に直面し、抜本的な事業ポートフォリ

オの再編に着手した。2020 年 8 月以降、不動産事業ではキーノート ( 株 )（現 ( 株 ) グローベルス）、日本金融

事業では J トラストカード ( 株 ) （現 Nexus Card ( 株 )）、韓国及びモンゴル金融事業では JT 親愛貯蓄銀行及

び JT キャピタル ( 株 ) を売却するなど、大きな変革期にある。

1. 2021 年 12 月期第 3 四半期の業績概要

2021 年 12 月期第 3 四半期の営業収益は 30,624 百万円（前年同期比 5.5% 増）、営業利益は 7,827 百万円（前

年同期は 1,301 百万円の損失）、親会社の所有者に帰属する四半期利益は 2,405 百万円（同 0.3% 減）であった。

JT キャピタルの売却損を計上した結果、親会社の所有者に帰属する四半期利益は横ばいとなったものの、通期

予想には織り込み済みである。主力の各金融事業の損益が計画を上回って推移していることなどから、通期計画

に対する第 3 四半期進捗率については、営業利益が 142.2%、親会社の所有者に帰属する四半期利益は 120.3% と、

好調に推移した。セグメント別では、東南アジア金融事業のうちカンボジア金融事業の J トラストロイヤル銀行

（以下、JTRB）が貸出残高を順調に積み増したことに加え、インドネシア金融事業も営業損失幅が縮小した。

2. 2021 年 12 月期の業績見通し

2021 年 12 月期の業績予想については、投資事業において訴訟回収金 2,420 万米ドルを追加計上すること、株

式売却予定の JT キャピタルについて非継続事業とする一方で、JT 貯蓄銀行については譲渡が確定するまでは

継続事業に戻すことなどを前提に見直した。その結果、第 1 四半期決算発表時の 2021 年 5 月 13 日に、営業収

益 42,101 百万円（期初予想比 9,431 百万円増）、営業利益 5,503 百万円（同 5,397 百万円増）、親会社の所有

者に帰属する当期利益 2,000 百万円（同 1,473 百万円増）に上方修正した。第 3 四半期決算発表時点では、コ

ロナ禍の影響が不透明なことや事業再編を行っていることを考慮して、上述の 5 月に公表した通期予想を据え

置いた。しかし、安定した利益を確保している日本金融事業や韓国及びモンゴル金融事業の営業収益幅が上振れ

ているほか、東南アジア金融事業の損失幅が縮小しており、計画を上回って推移している。また投資事業では、

Group Lease Holdings Pte.Ltd.（以下、GL）向け債権については全額引き当て済みであり、回収金は全額利

益計上されることになる。以上の点を考慮すると、2021 年 12 月期の業績はさらなる上方修正の可能性が高い

と弊社では見ている。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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要約

3. 成長戦略

これまで同社グループでは、日本金融事業と韓国及びモンゴル金融事業で安定的に利益を確保する一方で、中期

的には成長可能性が大きい東南アジア金融事業を原動力として、持続的な成長を目指す方針であった。ただ、現

在は「ウィズコロナ」状況下での経済に最適化した事業ポートフォリオの再編に着手している。当面は日本金融

事業で安定した利益を計上しながら、東南アジア金融事業の早期黒字化を図る方針である。また、韓国の JT 貯

蓄銀行の株式売却については、2021 年 11 月 30 日に中止が発表された。業績好調が続いている韓国金融事業

の成長を促すための新たな一手に注目が集まる。

Key Points

・日本金融事業、韓国及びモンゴル金融事業、東南アジア金融事業など、アジアの金融事業を中心
に発展を目指す金融グループ

・2021 年 12 月期第 3四半期は、日本金融事業と韓国及びモンゴル金融事業の利益幅が上振れてい
るほか、東南アジア金融事業の損失が計画より縮小したことなどから営業利益は大幅に改善し、
通期計画を上回って推移

・2021 年 12 月期は 2021 年 5月の上方修正値を据え置いたものの、主力の各金融事業の損益が計
画を上回って推移していることなどから、さらなる上方修正の可能性も

・日本金融事業の拡大及び東南アジア金融事業の早期黒字化を図る。また、好調な業績が続いてい
る JT貯蓄銀行の売却が中止されたことから、韓国金融事業における次の戦略は大きな注目点
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営業収益（左軸） 営業利益（右軸）

注： 18/3 期より IFRS に移行、17/3 期も IFRS 準拠で表示。決算期変更に伴い、19/12 期は 9 ヶ月変則決算。
20/12 期において非継続事業に分類した事業については、19/12 期についても遡及して除外。そのため、
19/12 期と 19/3 期との間に連続性はない。 
21/12 期において JT 貯蓄銀行は非継続事業から継続事業に分類変更し、20/12 期も遡及して修正。そのため、
20/12 期と 19/12 期との間に連続性はない。 
また、21/12 期には JT キャピタルを非継続事業とし、20/12 期も遡及して修正

出所：決算短信よりフィスコ作成
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	█業績動向

2021 年 12 月期第 3 四半期の営業利益は前年同期比大幅増益。 
投資事業で訴訟回収金を計上したことに加え、 
東南アジア金融事業も損失幅が縮小

1. 2021 年 12 月期第 3 四半期の業績概要

2021 年 12 月期第 3 四半期における世界経済は、長期化する米中の対立問題や世界的な景気減速懸念等に加え

て、世界的なコロナ禍に伴う経済活動の停滞の影響により、極めて厳しい状況にあった。このような環境下で同

社グループは、事業の収益性についての今後の見通しについて抜本的な見直しが必要と考えた。また、株式市場

においては、企業に対する評価が会計上の資産等に基づくものではなく、将来の成長機会の先取りを重視するも

のとなっていることを受け止め、既存の事業ポートフォリオの価値や将来性を徹底的に見直した。具体的には、

2020 年 12 月期には、キーノート、J トラストカード、JT 親愛貯蓄銀行、KeyHolder<4712> 及び KeyHolder

の子会社並びに関連会社を非継続事業に分類したほか、2021 年 8 月に株式譲渡が完了した JT キャピタルにつ

いては、第 3 四半期より非継続事業に分類した。このため、当該事業の営業収益、営業利益、税引前利益につ

いては除外して表示しており、2020 年 12 月期第 3 四半期の関連する数値についても組替えて表示している。

また、2020 年 12 月期に株式譲渡契約を締結したことにより非継続事業に分類していた JT 貯蓄銀行については、

2021 年 12 月期第 1 四半期には継続事業に戻している。

以上の結果、2021 年 12 月期第 3 四半期の営業収益は 30,624 百万円（前年同期比 5.5% 増）、営業利益は 7,827

百万円（前年同期は 1,301 百万円の損失）、親会社の所有者に帰属する四半期利益は 2,405 百万円（同 0.3% 減）

となった。なお、JT キャピタルの売却損を計上した結果、親会社の所有者に帰属する四半期利益は横ばいとなっ

たものの、通期予想には織り込み済みである。主力の各金融事業の損益が計画を上回って推移していることなど

から、通期計画に対する第 3 四半期進捗率については、営業利益が 142.2%、親会社の所有者に帰属する四半期

利益は 120.3% と、好調に推移した。

2021 年 12 月期第 3 四半期累計　連結業績

（単位：百万円）

20/12 期 3Q 21/12 期 3Q 前年同期比 3Q
進捗率実績 営業収益比 実績 営業収益比 増減額 増減率

営業収益 29,035 100.0% 30,624 100.0% 1,589 5.5% 72.7%

営業利益 -1,301 -4.5% 7,827 25.6% 9,129 - 142.2%

税引前利益 -1,548 -5.3% 8,360 27.3% 9,908 - 101.3%

親会社の所有者に帰属する
四半期利益

2,414 8.3% 2,405 7.9% -8 -0.3% 120.3%

注： 20/12 期 4Q にキーノート、J トラストカード、JT 親愛貯蓄銀行などを非継続事業に分類したため、20/12 期 3Q 決算も組替え表示。 
21/12 期 3Q に JT キャピタルを非継続事業に分類したため、20/12 期 3Q 決算も組替え表示。 
20/12 期に非継続事業に分類した JT 貯蓄銀行は、21/12 期 1Q には継続事業に分類変更し、20/12 期 3Q も組替え表示

出所：決算短信、決算補足資料よりフィスコ作成

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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業績動向

2. セグメント別業績

同社グループは、日本で構築したビジネスモデルを海外展開することで、アジアの総合ファイナンシャルグルー

プへと成長を遂げてきた。現在、日本金融事業、韓国及びモンゴル金融事業、東南アジア金融事業、投資事業の

4 事業セグメントを展開するが、メインとなる金融 3 事業が営業収益全体の 97.7% を占める。2021 年 12 月期

第 3 四半期は、日本金融事業、韓国及びモンゴル金融事業で利益を確保したものの、東南アジア金融事業では損

失を計上した。また投資事業は、訴訟回収金の計上もあり大幅増益となった。

(1) 日本金融事業
主力の保証業務及び債権回収業務ともに引き続き順調に推移したことにより、営業収益は 6,854 百万円（前

年同期比 0.4% 減）、営業利益は 3,629 百万円（同 5.9% 増）となった。営業収益、営業利益ともに安定推移し、

営業利益率も高水準である。また、通期計画に対する第 3 四半期進捗率は、営業収益が 82.0%、営業利益は

98.8% に達し、計画を上回って推移している。

日本金融事業では、アパートローン保証を安定的な利益基盤とする一方で、中古アパートローン保証、海外不

動産担保ローン保証、クラウドファンディング保証など、新たな保証商品への多角化を図っている。2021 年

9 月末の債務保証残高合計は 2,046 億円と、コロナ禍の影響を受けたもののおおむね横ばいで推移した。ア

パートローン保証は以前のような勢いはないが、ローンの期間は 20 年～ 30 年超と長期のため、その間は保

証料収入が安定的に入ってくる。また、2020 年 11 月から開始した中古アパートローンの保証残高は順調に

拡大しており、2021 年 1 月～ 9 月の保証実行額は約 28 億円と計画（24 億円）を上回り、9 月末の保証残高

は 31 億円に達している。

サービサー（債権回収）事業のうち、パルティール債権回収 ( 株 ) にて取扱う債権については債権の回収が計

画を上回って好調に推移したものの、カード・ショッピング債権と自動車系のカード・割賦債権などの債権買

取が順調に推移した結果、2021 年 9 月末の請求債権残高は 8,380 億円に増加した。( 株 ) 日本保証が保有す

る簿外債権回収も計画を上回っているものの、債権残高は 1,287 億円と横ばいであった。この結果、サービサー

事業全体の請求債権残高は 9,667 億円となり、依然として高水準を維持している。

(2) 韓国及びモンゴル金融事業
JT キャピタルは 2021 年 8 月の売却に伴い非継続事業に分類し、前年同期についても組替えて表示している。

また、JT 貯蓄銀行については、既述のとおり分類を継続事業に戻し、2021 年 12 月期第 3 四半期業績には同

社の数値が含まれている。

2021 年第 3 四半期は、主力の JT 貯蓄銀行の貸出残高の増加などを受けて、営業収益は 11,051 百万円（前

年同期比 18.0% 増）、営業利益は 2,804 百万円（同 41.7% 増）となった。また、通期計画に対する第 3 四半

期進捗率は、営業収益が 80.7%、営業利益が 104.4% と順調に推移した。JT 貯蓄銀行の貸出残高は消費者無

担保と消費者以外無担保が増加傾向にあり、NPL 比率（90 日以上延滞債権比率）も 2.80% の低水準を維持

している。

なお、2021 年 11 月 30 日に譲受人との間で契約内容の合意に至らないまま株式売買契約締結期限を迎え、

JT 貯蓄銀行の売却は中止された。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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(3) 東南アジア金融事業
2021 年第 3 四半期の営業収益は 12,074 百万円（前年同期比 0.5% 増）、営業損失は 2,981 百万円（前年同

期は 4,322 百万円の損失）となった。J トラスト銀行インドネシア（以下、BJI）の営業損失幅が大幅に縮小

したことに加え、JTRB の増益により、営業損失幅が大きく縮小した。なお、通期計画に対する第 3 四半期進

捗率は、営業収益が 63.8%、営業損失は通期予想（4,389 百万円の損失）に対して 2,981 百万円の損失と、

依然として損失を計上しているものの予想を上回るペースで推移しており、損失幅も改善傾向にある。

a) JTRB
キャンペーンや新商品投入効果により、預金残高は 1,166 億円（2021 年 9 月末）と増加傾向にあり、COF（Cost 

of Funds）は 2.6% と低位で推移している。また、貸出残高も法人向けを中心に拡大傾向が持続しており、9

月は 997 億円となった。一方で、NPL 比率は 0.50% と引き続き低位安定で推移している。

トピックスとしては、世界中の銀行、保険、証券等をカバーする出版社である Global Business Outlook より、

パフォーマンス、イノベーション、業界の価値創造に意欲的な企業を表彰する「Most Customer Centric 

Bank Cambodia 2021」を受賞したことが特筆される。JTRB の顧客への商品知識・専門的な対応・優れたサー

ビスの提供、オンラインブランドの存在感、さらに同行が果たしている社会的責任など、顧客第一主義の経営

姿勢が高評価されたと言える。

b) BJI
長期間にわたって預金保険機構の管理下にあった BJI については、同社グループでは最優先課題の 1 つとし

て再生に取り組んでいる。これまでに、同行の増資を行うとともに、不良債権の回収に特化した新会社 J トラ

ストインベストメンツインドネシア（以下、JTII）を設立して、同行から不良債権を切り離して譲渡すること

により、財務体質の改善を図るなど銀行再生を加速してきた。この結果、預金残高は 2020 年 6 月の 854 億

円を底に増加傾向に転じており、2021 年 9 月には 1,138 億円となった。大口の高金利預金から小口の低金利

預金への誘導策が奏功し、COF は 4.84% と過去最低水準をさらに更新した。また、コロナ禍の状況を踏まえ、

一部の貸出先への選択的かつ慎重な貸出を継続しているものの、資金需要は強く、貸出残高は増加傾向にある。

9 月には不良債権の回収が進んだことに加え、貸出残高が 677 億円に増加したこともあり、NPL 比率は 4.64%

へ低下している。

なお、2020 年 1 月以降の新体制においてリスクマネジメントを強化した結果、新体制による貸出残高は全体

の 64% にまで拡大したが、新体制で積み上げたローンの NPL 比率は 2021 年 9 月時点で 0.10% にとどまる。

一方、旧体制下で積み上げたローンの NPL 比率は同 12.86% と高水準にある。

トピックスとしては、2021 年 11 月に、日本における戸建分譲住宅でシェアトップの飯田グループホールディ

ングス <3291> と、飯田グループが分譲開発している REIWA TOWN（プロジェクト全体で商業施設を含め

1,650 棟の分譲開発を予定）における住宅ローンの業務提携契約を締結した。
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c) JTO
マルチファイナンス会社の J トラストオリンピンドマルチファイナンス（以下、JTO）は、オートローン業界

の老舗として高い知名度があるが、コロナ禍に伴う市場の変化を考慮し、2020 年 4 月以降は農機具ローンと

小口のマイクロファイナンス以外の新規貸付を一旦停止し、慎重な与信スタンスを継続するなど、戦略的に貸

付を抑制していることから貸付残高は減少傾向にある。この結果、NPL 比率は上昇しているが、貸倒引当金

控除後のネット NPL は 2.65% にとどまる。

d) JTII
コロナ禍対策としてロックダウンが実施され、一般業種に対しては 100% 在宅勤務命令が発令されるといっ

た厳しい事業環境下、2021 年 7 月～ 9 月の回収金額は大型案件のあった前年同期比では減少したものの、4

月～ 6 月比では 89% 増となったほか、7 月～ 9 月は計画を上回る回収金額を記録した。

(4) 投資事業
2021 年第 3 四半期の営業収益は 568 百万円（前年同期比 22.2% 減）となったものの、営業利益は 6,028 百

万円（前年同期は 1,223 百万円の損失）となった。これは、シンガポール控訴裁判所判決の一部履行として

GL などより受領した 3,700 万米ドルを 2021 年 12 月期第 1 四半期に計上したほか、第 2 四半期には 1,700

万米ドル及び 720 万米ドル、さらに 125 万米ドルを計上し、第 3 四半期には 116 万米ドル弱及び 997 万米

ドル弱を計上したことによる。

3. 財政状況と経営指標

2021 年 12 月期第 3 四半期末の資産合計は、前期末比 39,032 百万円増の 569,495 百万円となった。これは主

に、JT 貯蓄銀行の株式譲渡を延期したこと等により、売却目的で保有する資産が 155,646 百万円減少した一方

で、銀行業における貸出金が 175,210 百万円、銀行業における有価証券が 14,186 百万円増加したこと等による。

負債合計は、同 33,774 百万円増の 461,778 百万円となった。これは主に、JT 貯蓄銀行の株式譲渡を延期した

こと等により、売却目的で保有する資産に直接関連する負債が 141,109 百万円減少した一方、銀行業における

預金が 215,265 百万円増加したこと等による。また、資本合計については、同 5,258 百万円増の 107,716 百万

円となった。これは主に、親会社の所有者に帰属する四半期利益を 2,405 百万円計上したことに加え、海外子

会社等の換算差額の増加等によりその他の資本の構成要素が 1,894 百万円増加したこと等による。

以上の結果、2021 年 12 月期第 3 四半期末の親会社所有者帰属持分比率は 16.9%（前期末は 17.3%）となった。

同比率は 2017 年 3 月期末の 24.2% から低下しているものの、2020 年度の東証 1 部銀行業平均の 4.80% やそ

の他金融業平均の 6.21% を大きく上回る強固な財務基盤を維持している。今後は利益の積み上げに伴い、徐々

に改善に向かうと予想される。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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	█今後の見通し

2021 年 12 月期業績予想は 2021 年 5 月の上方修正値を 
据え置いたものの、さらなる上方修正の可能性も

● 2021 年 12 月期の業績見通し

2021 年 12 月期の業績予想については、係争中の GL との訴訟に関して、期初予想ではシンガポール控訴裁判

所での勝訴判決の一部履行として 3,700 万米ドルを計上すると想定していたが、第 2 四半期決算で訴訟回収金

として 2021 年 4 月 7 日に受領した 1,700 万米ドル及び 4 月 29 日に受領した 720 万米ドルの合計 2,420 万米

ドルを追加計上することになった。また、JT キャピタルについては、期初予想では継続事業と想定していたが、

非継続事業として組替え表示することとした。一方、JT 貯蓄銀行については、期初予想においては第 1 四半期

に売却を計画していたことから非継続事業と想定していたが、韓国金融委員会からの承認取得に時間を要してい

るため継続事業に分類を戻した。

以上から、2021 年 5 月に 2021 年 12 月期通期業績予想を上方修正し、営業収益は 42,101 百万円（期初予想

比 9,431 百万円増、前期比 6.9% 増）、営業利益は 5,503 百万円（期初予想比 5,397 百万円増、前期は 2,403

百万円の損失）、税引前利益は 8,255 百万円（期初予想比 5,911 百万円増、前期は 619 百万円の損失）、親会社

の所有者に帰属する当期利益は 2,000 百万円（期初予想比 1,473 百万円増、前期は 5,342 百万円の損失）とした。

コロナ禍で事業環境が不透明なことに加え、現在は事業ポートフォリオの再編を進めていることなどを考慮し、

第 3 四半期時点ではこの通期計画を据え置いている。なお、JT キャピタルの売却損を計上した結果、第 3 四半

期の親会社の所有者に帰属する四半期利益は横ばいとなったものの、通期予想には織り込み済みである。日本金

融事業及び韓国及びモンゴル金融事業の営業利益が計画を上回って推移しているほか、東南アジア金融事業の損

失幅も縮小していること、また投資事業では、GL 向け債権を全額引き当て済みであることから、第 3 四半期に

計上した 116 万米ドル弱及び 997 万米ドル弱は、2021 年 12 月期の利益として上乗せされている。以上から、

2021 年 12 月期の業績は現時点での予想をさらに上回る可能性が高いと弊社では見ている。

2021 年 12 月期 連結業績予想

（単位：百万円）

20/12 期 21/12 期 前期比

実績 営業収益比 予想 営業収益比 増減額 増減率

営業収益 39,387 100.0% 42,101 100.0% 2,714 6.9%

営業利益 -2,403 -6.1% 5,503 13.1% 7,906 -

税引前利益 -619 -1.6% 8,255 19.6% 8,874 -

親会社の所有者に帰属する
当期利益

-5,342 -13.6% 2,000 4.8% 7,342 -

注： 21/12 期において JT 貯蓄銀行は非継続事業から継続事業に分類変更し、20/12 期も遡及して修正。 
また、JT キャピタルについて、2021 年 12 月期第 3 四半期に株式譲渡が完了したことにより、非継続事業へ分類変更し、20/12
期も遡及して修正

出所：決算短信、会社リリースよりフィスコ作成
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今後の見通し

セグメント別では、日本金融事業では信用保証業務が安定的に推移し、債権回収業務も引き続き順調な回収が見

込まれているものの、2021 年 12 月期は営業収益 8,359 百万円、営業利益 3,674 百万円と期初予想を据え置い

ている。韓国及びモンゴル金融事業では「量の成長」から「質の成長」を目指すことで、営業収益 13,695 百万

円、営業利益 2,685 百万円と、JT 貯蓄銀行を継続事業に変更した影響から大幅な増額修正をした。東南アジア

金融事業では、JTRB 及び BJI の増収により営業収益は 18,921 百万円となるものの、BJI の貸出残高が損益分

岐点を下回っていることなどから、営業損失は 4,389 百万円と期初予想を据え置いている。また、投資事業で

は営業収益 646 百万円、営業利益 5,301 百万円と、全社の営業増益の大きな推進力となる見通しだ。これは、

GL などから 2021 年 5 月 13 日までに受領した訴訟回収金 6,120 万米ドルを計上することを前提としたものだ。

	█成長戦略

既存事業の成長を図るとともに、 
企業価値を高めるための M&A により収益拡大を目指す

IFRS 転換が遅れたことに加え、韓国及びモンゴル金融事業では負ののれんの処理や当局の規制強化の影響、東

南アジア金融事業では不良債権処理の影響、投資事業では GL 関連損失処理の影響などから、結果として前中期

経営計画（2016 年 3 月期～ 2018 年 3 月期）は予定通りには進まなかった。現在、新たな中期経営計画の発表

はないが、会社として投資家に中期的な利益目標を示すことは非常に重要であると弊社では考える。

当面は日本金融事業及び東南アジア金融事業を中心に成長を図る。また、韓国金融事業においては、JT 貯蓄銀

行の売却を中止しており、次の一手が注目される。

事業再編に伴い獲得した資金を、既存事業とのシナジーが期待できる事業へ投資を行うことで、グループ全体の

収益拡大を目指している。それに伴い同社グループでは、今後の成長戦略として、以下のように計画している。

(1) 日本金融事業
日本金融事業では、信用保証事業の拡充と債権回収事業の強化によってさらなる収益の拡大を図り、同社グルー

プ全体の業績をリードする計画である。

子会社の日本保証は、金融機関の審査基準が厳格化していることなどから、当面はアパートローンの保証残高

は大幅な増加を期待しにくい環境にあるものの、新築のみならず首都圏・大阪圏の収益性の高い中古・リノベー

ション再販の取り扱いを開始し、引き続き良質な物件に限定して保証を拡大する計画だ。これに加え、さらな

る保証残高（合計 3,000 億円）を積み上げるため、土地の仕入れからアパートの建築、投資家の開拓、販売、ロー

ン保証までを自前かつワンストップで行う取り組みを開始した。好立地で商品価値の高いアパートを提供する

ことで、購入する投資家のみならずローンを提供する金融機関からも好評だ。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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成長戦略

さらに、ソーシャルレンディング保証ビジネスの拡大を図り、業界での保証ビジネスの確立を目指す。これま

でに 4 社と保証提携しているが、現在も複数のソーシャルレンディング業者と保証提携交渉中である。さら

に、不動産のクラウドファンディングである「不動産特定共同事業法」に基づいた買取保証ビジネスも開始し

ており、2020 年 12 月に第 1 号保証案件を販売した。同社の不動産に対する目利き力を生かすビジネスであり、

投資家は買取保証が付いているため安心して投資することが可能になる。

パルティール債権回収では、2021 年 12 月期も金融機関とのネットワークを生かし順調な買取実績で推移し

ているものの、今後も信販系大手カード会社等からの債権買取を推進する計画である。コロナ禍で他のサービ

サーが債権買取の入札を手控えるなか、同社は事業拡大のチャンスと捉えて積極的に入札に参加しており、取

引先金融機関は一気に倍増している。

(2) 韓国及びモンゴル金融事業
当面の韓国及びモンゴル金融事業は、JT 貯蓄銀行、債権回収業の TA 資産管理 ( 株 )（以下、TA アセット）、

モンゴルにおける割賦事業の J トラストクレジット NBFI となる。収益の柱である JT 貯蓄銀行の売却を中止

したことから、韓国及びモンゴル金融事業の成長戦略が練り直される可能性があり、その動向を注視したい。

なお、JT 貯蓄銀行の業績は、2021 年 1 月～ 9 月の 9 か月間でみると、営業収益が 10,624 百万円（前年同

期比 20% 増）、営業利益が 2,916 百万円（同 43% 増）である。2022 年 12 月期の業績を予想する際には、

JT 貯蓄銀行が売却されれば、これらを年率換算した数値が剥落することが見込まれていた。しかし、今回の

売却中止により、こうした来期の業績面の不安材料が取り除かれたとみられる。

(3) 東南アジア金融事業
BJI の今後の戦略としては、戦略的パートナーシップを結べる業務提携及び資本提携を検討するほか、財務的

に苦しい金融機関からの債権買取や M&A を検討するとともに、大手企業への貸出を伸ばすために当該顧客と

パイプラインを持つ役員らを招聘し、M&A がなくても成長できる体制を構築する計画である。JTO では、パ

ンデミック下において事業環境の悪化が顕著であるため、業態転換を含めた事業の方向性を様々な角度で検討

する。JTII ではコロナ禍により不良債権の増加が予想され市場が拡大する見込みであるほか、ターンアラウ

ンドアセットインドネシア（韓国のサービサーである TA アセットの子会社）では新たな取り組みとしてフィ

ンテック企業から債権回収業務を受託した。このほか同社グループでは、2021 年 8 月にジャカルタの 6 ヶ所

でワクチン接種センターサービスを開催するなど、同国の経済回復に向けても積極的に取り組んでいる。

加えて 2019 年 12 月期より同社グループに加わった JTRB は、カンボジア商業銀行 42 行中 10 位の資産規

模（2018 年 12 月末当時）を持つ資産内容の良い優良銀行である。安定的に年間 25 ～ 30 億円の営業利益を

計上しており、業容（預金、貸出金 ) 拡大方針の維持によるグループへの利益貢献が期待される。JTRB では、

従来は超優良顧客のみを対象としていたが、今後は法人では大企業から中堅企業まで、また個人は住宅ローン

を中心に顧客層の拡大を図る一方で、COF を意識した低金利預金の獲得を強化することで安定収益の確保を

図る。このほか、新規顧客層の開拓強化、大企業との取引拡大、富裕層向け商品や各種普通預金商品のライン

ナップの充実、モバイルアプリ、ネットバンキングのサービス拡充などを計画する。カンボジアの銀行セクター

は年間 15 ～ 20% の成長が継続しており、今後も JTRB の安定収益の計上によって、東南アジア金融事業の

収益改善を下支えすると期待される。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2021年 12 月 8日（水）J トラスト
8508 東証 2 部 https://www.jt-corp.co.jp/ir/

10 10

成長戦略

(4) 事業ポートフォリオのさらなる再編
これまで同社グループでは、日本金融事業と韓国及びモンゴル金融事業で安定的に利益を確保する一方で、中

期的には成長可能性が大きい東南アジア金融事業を原動力として、持続的な成長を目指す方針であった。ただ、

コロナ禍により世界各国で経済環境が急変し、先行き不透明感が増しているなか、手元流動性の増強と有利子

負債の圧縮を進めるとともに、事業ポートフォリオの改善を進めている。今後は日本金融事業の拡大と東南ア

ジア金融事業の早期黒字転換に取り組むが、韓国における経営戦略については注視が怠れない。同社では、売

却により獲得した資金を、主に企業価値を高めるための M&A に活用する予定であり、既存の成功事業をさら

に成長させることができる事業、既存事業とのシナジーを期待できる事業、金融機関と取り組める事業などへ

投資する考えだ。藤澤社長の強力なリーダーシップのもと、同社グループの成長を促すための次の一手に注目

したい。

	█株主還元策

2020 年 12 月期は無配も、2021 年 12 月期は復配を予定

同社では、株主への適正な利益還元及び安定的な配当の維持を配当政策の基本としている。しかしながら 2020

年 12 月期は、個別決算において損失を計上したことで利益剰余金がマイナスの状態となり分配可能額の確保が

困難となったことから、2019 年 12 月期の 1 株当たり 1.0 円の期末配当金を無配に修正した。

同社は、資本金及び資本準備金の額を減少しその全額をその他資本剰余金に振り替えるとともに、増加後のその

他資本剰余金の一部を繰越利益剰余金に振り替え、欠損の填補に充当することで分配可能な状態に戻した。業績

の大幅上方修正に伴い、配当原資を確保できる見通しだ。2021 年 12 月期の配当は期末 1.0 円への復配を予定し、

今後は安定的かつ継続的な配当を実施する考えである。

また、2022 年 4 月に移行が予定されている東京証券取引所の新市場区分としては、スタンダード市場を選択す

る予定である。

同社では、株主の日頃からの支援に感謝するとともに、同社株式への投資意欲を高め、中長期的に同社株式を保

有してもらうことを目的として、2018 年 5 月に株主優待制度の導入を発表した。しかし、大幅な業績悪化となり、

なおかつ減配となったことなどを考慮し、株主優待制度を休止することとした。当面は、事業ポートフォリオの

再編により早期の業績回復に努め、企業価値を高めていくことを優先するものと見られる。

https://www.jt-corp.co.jp/ir/
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